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mo e   i  s   a  M    as  ee  a  u usua  y
use u  i  ica o   u i g   e  ece    ecessio  
 es i e i s ge e a  y e  a ic  e  o ma ce a    is
 o i o   e sus i s  e a i e  ai u e a    e  we  e
mo     o i o  
 y co   as    e  ou  qua  e   o i o   esu  s
i   igu e 5   a  ea   o  e a  ic u e o  s a i i y 
M   a      1     ecei e   e  a ges  u co  i-
 io a  weig  s   1  e ce   a   37  e ce    e-
s ec i e y     a   CM1     ecei e co si e -
a  y  ess (a ou   1   e ce   eac      e g a  s
o    e  ime  a yi g weig  s i  ica e   a   a    is
 o i o   M   a     1     a e  ee   easo -
a  y  e ia  e i  ica o s  a ways s ayi g  ea 
  ei  u co  i io a  weig    O    e o  e   a   
CM 1     as  ee  e   eme y u  e ia  e  goi g
 o  e o o   ega i e i  19 7-   a    u i g   e
 ece    ecessio  
  e co   as   e wee    e  omi a ce o 
  I a    e  wo qua  e   o ecas   o i o  a   i s
su missi e ess a    e  ou  qua  e   o i o   em-
o s  a es s  o g y   e  ee   o  a  i  e e   se  o 
i  ica o s  o  eac   o ecas   o i o     e use u -
 ess o     1    a   M    o   o ecas i g  ea 
 DP a    e o e yea   o i o  i  ica es   a  a
 i  e e   i  e  wou    e co s  uc e  i    is
 o ecas   o i o  was   e  e e a   o  ec i e  A
 o e o  s a  a   e  o s is i  o  e   E ami a io 
o   a  e 5 3 i  ica es   a    e s a  a   e  o s
associa e  wi     e  a ame e s o    ese mi i g
mo e s a e  ai  y  a ge    is is  o  su   isi g i 
 ig   o    e  ig   eg ee o  co  i ea i y   a 
wou    e e  ec e  o  a se  o   easo a  y suc-
cess u   o ecas s  I   ac   i  is  y ica  y   e case
  a  o  y   e s  o ges  i  ica o  a  a gi e   o i-
 o  is s a is ica  y sig i ica    A     is is sayi g
is   a    e  e a i e weig  s amo g success u 
i  ica o s a e su  ec   o su s a  ia  u ce  ai  y
a     a    e ma gi a  i  o ma io  a  e    e  i s 
o e o   wo i  ica o s quick y   o s  owa     
 e e   e ess    e  oi   es ima es a    ime  a  s
o    ese  e a i e weig  s   o i e a use u   e c 
ma k  e e    oug    e   ecisio  wi   w ic 
  ey a e es ima e  wou    o  c a ge s  o g y
 e     io   e ie s 
28
	
ECO OMIC  E S EC I ES  .0
      6	    	 82	  8 	  88
Mi i g  esu  s
  qua  e  a ea   o ecas   s  ac ua 
 ea  M2 (M2  









       04.	Fr 6.0
	
0.0	 Mi    
  ,0
 6.0







 2 mo       i    ess  e   u  s (   2   
0. 
 IGU E  . 
  mo    eu o o  a  (EU O  
weig  
0.   
 o ecas   e ia i i y weig  













 0. 	 _0.  8 i	  	  	  	  	 i   	  	  	  	  	  	 i 
    	   6	    	  82	  8 	  88	    	     	   6	    	  82	  8 	  88	    
Co c usio 
 ou    i gs  ecame c ea  as   e   ece i g
a a ysis  e e o e    i s     e  o ecas   o i o 
is a  esse  ia  as ec  o  c oosi g a   e a ua -
i g i  ica o s  Seco    su s a  ia  i  o ma io 
 esi es i    e  e m a     i a e/ u  ic s  ea s
a    o   o    ese seemi g y  e y  i  e e  
 y es o  s  ea s seem  o i c u e commo  as
we   as i  e e  e   i  o ma io     i    w i e
com osi e i  ica o s may  e e   eme y use u  
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  ey a e o  y as goo  as   ei   esig  a  ows 
  e   E  E  e ime  a   ea i g I  e   oes
 e y we   a    ecise y w a  i  was  esig e   o  
  a  is   o ecas i g eco omic ac i i y a  a si 
mo     o i o   I s use u  ess  eyo     is  o i-
 o  is  a  mo e  imi e    a    io  a a ysis
wou    a e sugges e    ou       e a a ysis a so
sugges s   a    e  y e o  ge e a   u  ose  a ge 
 a ia  e   a    e o   mo e a y  a ge i g  i e a-
 u e soug     o a  y  oes  o  e is   a   eas  i 
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ECO OMIC  E S EC I ES e ms o   ea  eco omic ac i i y   o icymake s
wi   co  i ue  o  ee   o mi  i  o ma io  ac-
co  i g  o   ei  cu  e    ocus  Mi i g mo e s
o    e so   use  i    is a  ic e a e mea    o  e
  e imi a y wo k i    is  ega   
 OO  O ES
   e   E  E  e ime  a   ea i g I  e  (  I   e e o e 
 y  ames S ock a   Ma k Wa so  is a c ea  e ce  io  
si ce i  was c ea e  as a si g e " es " i  ica o  o  eco omic
ac i i y [see S ock a   Wa so   (19 9  ] 
   e  o  owi g e am  es i  us  a e   e  o a io  we wi   use
i    e Me  o o ogy sec io   o i  ica e  i  e e   c asses o 
 a  es   a  e _ 1  e e s  o   e  i s   a  e i  eac   ami y o 
i  ica o s   a  e _    e e s  o   e seco    a  e i  eac 
 ami y  a   so  o    
3I  s ou    e  o e    a    ese a e  o  i e a e   A   o e-
cas s   a  e     e  o ecas   a ame e s a e c ose   o ma i-
mi e  e  o ma ce a    e  o ecas   o i o  s eci ie     is
ca   e   oug   o  ei  e  as a s a e s ace es ima io  mi i-
mi i g   e t+   o ecas   a ia ce o  as a sim  e O S  eg es-
sio  wi     e t+  g ow    a e as   e  e e  e    a ia  e 
  is a oi s a y   o  em   a  mig    esu     om a  i  ica o 
  a   e  o ms  oo  y a   ig    eque cies i  e  e i g wi  
 o ge    eque cy  o ecas i g 
   e s a  a    e ia io  measu e use  is   e o e   om a
 i a ia e  A   o    e i  ica o  a     e measu e o  eco-
 omic ac i i y    is is use   o a   o ima e   e a e age
si e o    e mo eme   i    e i  ica o  se ies 
5  is is  asica  y   e same as a  im u se  es o se  u c io 
e ce     a    e i e  i yi g assum  io  is  o   e i e    om a
s eci ic  ecom osi io  o    e e  o  ma  i    u    om   e
assume   a   o    e ac ua  se ies    a  is    e i  ica o 
c a ges gi e    e  e e  o  cu  e   ac i i y    is is a i  me -
ica  y equi a e    o a  im u se  es o se  u c io  usi g a
C o eski  ecom osi io  wi     e i  ica o  o  e e   as  
   e mo e a y  ase is   e sum o   ese  e  a a ces a    e
 e e a   ese  e  a ks a   cu  e cy i  ci cu a io  
7  is   e   oa es  mo e a y agg ega e  co sis i g o  M3
  us   e  o  a k  u  ic  o  i gs o  U S  sa i gs  o  s 
s o    e m   easu y secu i ies  comme cia   a e   a  
 a ke s  acce  a ces   e  o  mo ey ma ke  mu ua   u  
 o  i gs o    ese asse s 
   ese a e   e o  y commo  y use  s  ea s a ai a  e  o 
  e e  i e sam  e  e io  
9We use    e 1  yea    easu y co s a   ma u i y  o    a e
 ecause   e 7 yea   o    a e  w ic  mig    e   e e  e   is
 o  a ai a  e  o    e e  i e sam  e  e io  
1    e   E   o  i a cia  E  e ime  a   ecessio  I  e  
w ic  es ima es   e   o a i i y   a    e eco omy wi    e i 
a  ecessio  si  mo   s  a e   is  ase  o  a se  o   o  i a -
cia   ea i g i  ica o s  (See   E    ess  e ease   a ua y
3   1991  
11 SM S is ca cu a e  as   e qua  e  y a e age o    e mo   -
 y c a ges i  se si i e ma e ia s   ices  smoo  e     e
sou ces  o    e mo    y  a a a e  U S   e a  me   o 
Comme ce  U S   e a  me   o   a o   a     e Commo i y
 esea c   u eau  I c 
1    e  y amic  es o se g a    o  KSWMI  is  o  s ow 
 ecause  a a o    e mi  a e a ai a  e o  y o  a qua  e  y
 asis  w i e em  oyme    a a a e mo    y 
13 I  is use u   o  emem e    a    e   ima y com o e  s o 
  e   E  E  e ime  a   ea i g I  e  a e   e   mo   
comme cia   a e /  mo      easu y  i   s  ea  a     e 1 
yea    easu y  o  /1 yea    easu y  o   s  ea   So i 
s ou    o   e su   isi g   a    e   E  E  e ime  a 
 ea i g I  e  mis e a e   u i g   is  e io  w e    e 3
mo    eu o o  a   a e a     e 1  mo      easu y  i  /
 e e a   u  s s  ea  a so mis e a e  
 E E E CES
B rn n  , B n  ., "O    e   e ic i e  owe  o 
i  e es   a es a   i  e es   a e s  ea s "    
En l nd E  n       v      o em e - ecem-
 e   199       51-   
 h n ,  .  nd D. H ndr , "Eco ome  ic
e a ua io  o   i ea  mac o-eco omic mo e s "
  v     f E  n     St d     53  19       
 71- 9  
  tr ll ,  .  nd  . H rd  v l  , "  e  e m
s  uc u e as a   e ic o  o   ea  eco omic ac i i-
 y "    rn l  f   n n        1991      555-57  
Fr  d  n, B.  nd  .   ttn r, "W y  oes   e
 a e - i   s  ea    e ic   ea  eco omic ac i i-
 y?"  o   comi g i   ames    S ock a   Ma k
W  Wa so  e s    ew  esea c  i   usi ess
Cyc es  I  ica o s a    o ecas i g  U i e si y
o  C icago   ess a     e   E   199  
   h  p,  ., J.  t  n  nd D.   l  x, "Mo e-
 a y  o icy a   c e i  co  i io s  e i e ce
  om   e com osi io  o  e  e  a   i a ce "
 e e a   ese  e  oa    Wo ki g  a e   o 
15   1991 
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     r nt,   b rt  ., "A  i  e es   a e- ase 
i  ica o  o  mo e a y  o icy " E  n       r-
 p  t v     e e a   ese  e  a k o  C icago 
 a ua y/ e  ua y  19        3-1  
  t  n l   r     f E  n          r h,
  ess  e ease   a ua y 3   1991 
S   , Chr  t ph r A., "I  e   e i g   e mac o-
eco omic  ime se ies  ac s    e e  ec s o  mo -
e a y  o icy " ma usc i    1991 
St   ,  .  nd M. W t  n, "I  e   e i g   e
e i e ce o  mo ey-i come causa i y "    rn l
 f E  n   tr      o       19 9a      1 1-1   
	   " ew i  e es o  coi ci e  
a    ea i g eco omic i  ica o s " i    E 
M  r    n      Ann  l  e i e   y 0.   a -
c a   a   S   isc e     e MI    ess  19 9  
    351-  9
Str n  n, St v n, "Mac oeco omic mo e s
a     e  e m s  uc u e o  i  e es   a es "  e e a 
 ese  e  a k o  C icago  Wo ki g  a e   o 
9 -1   199  
	  "  e i e  i ica io  o  mo e a y
 o icy  is u  a ces  e   ai i g   e  iqui i y
 u   e "  e e a   ese  e  a k o  C icago 
Wo ki g  a e   o  91-    1991 
 h p n  th   r  t L        n   
C nf r n    n th       n   E  n     nd   v l p  nt Str t     
Ind  n p l  , Ind  n 
O t b r   ,    2
I  co  u c io  wi   I  ia a U i e si y s I s i u e  o   e e o me   S  a egies a     e
G ea   akes Commissio     e  e e a   ese  e  a k o  C icago wi    o   a co  e e ce a 
  e U i e si y   ace Co  e e ce Ce  e  a    o e  i  I  ia a o is 
  e 199  co  e e ce wi    ocus o    e s a e o    e  egio  s eco omy a   o  i s
s  a egies  o   omo e eco omic g ow   a    e e o me   
  p    f  t r d   ll  n l d :
■   e s a e o    e  egio  s eco omy
a   i s  i ec io s i    e 199 s
■ s a e a    egio a   e e o me  
 o icies a     e  e e a   o icy
e  i o me  
■   e   o ou   c a ges  ow u  e 
way i    e ma u ac u i g sec o  s
o ga i a io    ec  o ogy  a  
 a o   o ce
I  you a e i  e es e  i   ecei i g  u   e 
i  o ma io  a    egis  a io  ma e ia s 
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